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Ⅰ 本論文の主旨と構成
1．本論文の主旨
日本の伝統的な経営方式とコーポレート・ガバナンス体制は、1990 年代初頭のバブル崩
壊後、厳しい批判と検討の対象にされてきた。加えて、その後の企業業績の低下と企業粉
飾の増加等の課題に対処するために、日本においては 1997 年以降、社外取締役や委員会設
置会社制度の導入や取締役の定数削減等を含むコーポレート・ガバナンス改革が導入され
てきた。そしてこれらの改革は、いずれもアングロ・アメリカン型のコーポレート・ガバ
ナンス体制に由来するものであった。
したがって、これらのコーポレート・ガバナンス改革に伴って導入された制度は、はた
して伝統的なガバナンスメカニズムに比してより有効なものであるのか否かということが
長い間検討課題とされてきた。ただしこの点に関するこれまでの内外の先行研究において
は、評価の指標として企業業績（つまり総資産利益率、資本利益率、資本市場の反応や収
益率、トービンの Q 等）が用いられるのが常であった。また、これらの研究は概ね経済学
の領域（あるいはより限定的にはコーポレート・ガバナンスの領域）に属するものであっ
たといえる。しかし財務会計領域においては、これらの改革がたとえば財務報告やディス
クロージャーの質、あるいは財務報告の歪み等にどのような影響を与えるのかという点に
関する研究は、これまで極めて限られていた。
本博士学位申請論文（以下、本論文）では、近年のガバナンス改革を評価する指標とし
て利益の質概念を用いた分析が行われている。会計上の利益は、ステークホルダーが意思
決定を行う際に用いられる主要な情報であるから、利益の質は、新たなコーポレート・ガ
バナンス体制や新たな会計基準の導入もしくは変更等が企業に与える影響を評価するうえ
で重要な財務会計上の指標であると考えられる。また利益の質は、情報の非対称性の緩和
や流動性に対する影響、そして資本市場における株式収益率に関する正の関連性の観点か
らも重視されている。このような点を念頭に置いて、本論文では近年のコーポレート・ガ
バナンス改革の一環として日本に導入されたモニタリングメカニズムと従来型の主要なモ
ニタリングメカニズムを評価する指標として、利益の質が用いられている。
このような評価手法を用いることにより、近年のガバナンス改革に関する経済学の領域
における先行研究に財務会計の領域から追加的な貢献を果たすことが本論文の目的である。
12．本論文の構成
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Ⅱ 本論文の概要
本論文は、日本のモニタリングメカニズム1が利益の質に与える影響を検討することを主
たる目的にしている。換言すれば、財務会計に不可欠な特性である「利益の質」を用いて、
内部モニタリング体制および外部モニタリング体制を評価することが本論文の目的である。
具体的には、本論文では利益の質という概念に操作性を付与するための代理変数として、
意図的な利益操作と誤謬の要素から構成される「異常 accruals2」が主として用いられている。
1 本論文では、モニタリング制度のなかで個々の企業で具体的に採用されている機関に対して
「モニタリングメカニズム」という用語が用いられている。
2 一般には発生項目、発生高等の訳語が用いられるが、本報告書では敢えて accruals とい
う表記を用いている。accruals とは、 accrualsCFNI  と定式化され、NI（純利益）と
CF （キャッシュフロー）の差額と定義されている。より具体的には、減価償却をはじめと
5本論文は 8 章から構成されている。第 1 章では本論文の概要が示されるとともに、モニ
タリング体制の評価に利益の質を用いることの妥当性と、本論文の独創性に関する説明が
加えられている。第 2 章では、それに続く第 3 章から第 7 章における実証研究の概念的基
礎を示すことを意図して、利益の質概念、この概念に操作性を与えるために本論文で用い
られている代理変数、そして利益の質概念とモニタリングメカニズムとの関係が説明され
ている。最終章である第 8 章では、本論文の結論と限界、そして将来の課題が示されてい
る。第 3 章から第 7 章においては、本論文における実証分析の結果が示されている。Figure
1-1 に示されているように、本論文における分析対象は 2 つの側面に大別できる。Figure 1-1
では、左側に本論文の問題意識と分析対象が示され、右側にそれに対応する章と分析内容
が示されている。
Figure 1-1: Overview of the Thesis
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まず第 3 章では、利益の質と情報の非対称性、そして流動性（liquidity）と株式収益率と
の相互関係が分析されている。本論文では、利益の質という概念を用いて日本のモニタリ
ングメカニズムが評価されているが、そのような方法でモニタリングメカニズムの評価を
行うに当たっては、評価基準としての利益の質に経済的な意義があることがあらかじめ確
認されている必要がある。さらにモニタリングメカニズムは、主としてエージェンシー問
する発生主義会計におけるキャッシュフローの期間配分額を意味している。なお accruals
のうち非裁量的（non-discretional）な normal accruals 以外の部分が abnormal accruals
であり、そこには誤謬や意図的な利益操作が含まれている。
6題に対処するために導入されるものであるから、確認しておくことは、本論文の前提とし
て不可欠なものである。
この基礎的な分析に基づいて、次に第 4 章では、外部モニタリング制度としての外部監
査人が利益の質に与える影響が評価されている。そして第 5 章から第 7 章では、内部モニ
タリング制度が利益の質に与える影響が評価されている。このうち第 7 章では、モニタリ
ング制度の評価のための利益の質の測定尺度として、第 6 章までの異常 accruals に代えて粉
飾の発生件数が用いられている。
第 2 章以下の各章のより詳細な内容は、以下のとおりである。
まず第 2 章では、利益の質という概念の意義が示されたうえで、この概念に操作性を与
えるための代替的な代理変数が検討されている。ここでは、Dechow, Ge and Schrand [2010]
から転載された次の Exhibit 2-1 が示されたうえで、利益の質に関する各代理変数と分析対
象との関係が整理されている。
Exhibit 2-1: Earnings Quality 代理変数
Source: based on Exhibit 1 in p. 351-352 of Dechow et al., 2010
Exhibit 2-1 に示されている代理変数のうち、本論文では利益の質の代理変数として主に異
常 accruals が用いられていることは前述したが、第 2 章ではその理由が詳細に説明されると
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7ともに、利益の質と内部モニタリングメカニズムの関係、とりわけ異常 accruals と内部モニ
タリングメカニズムとの関係が明らかにされている。その関係が要約されているのが Figure
2-2 であるが、そこではモニタリングメカニズムが利益の質に与える影響の経路について次
のように説明されている。会計上の accruals は財務会計（財務報告）システムの直接的な
産物であり、accruals は（誤謬や意図的な利益操作の対象になりがちな）見積りを含んでい
るから 、財務会計や財務報告システムに関連する内部統制は、会計上の accruals の質を守
る（異常 accruals を減少させる）ために非常に重要なものである。内部統制システムを通じ
て会計システムをより良くモニタリングすることによって、不誠実な経営者の利益操作ば
かりでなく真の意味で会計上の accruals の見積りエラーを防ぐことが可能になる。このよ
うに第 2 章は、モニタリングメカニズムが利益の質、とりわけ異常 accruals に与える影響の
経路を示すことを通じて、本論文の分析に関する概念的な基礎を提供している章と位置付
けることができる。
Figure 2-2: The Relation between Monitoring Mechanisms and Earnings Quality
さらに第 2 章においては、利益の質に関する各代理変数の妥当性および信頼性が注意深
く吟味され、第 3 章以下の分析の基礎として、先行研究における異常 accruals を用いた様々
なモデルが検討されている。加えて第 3 章以下の実証分析の結果（モニタリングメカニズ
ムと利益の質の関係の弱さ）の解釈に関連して、制度理論に基づく解釈についても言及さ
れている。つまり企業業績に基づいた先行研究においては、これまでエージェンシー理論
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8を支持する圧倒的な証拠が提示されているが、利益の質に関する限り、制度理論に基づく
解釈（モニタリングメカニズムは単なる「象徴」に過ぎず、したがって有効に機能してい
ないという主張）は完全には否定しきれないことが述べられている。
第 3 章においては、利益の質、情報の非対称性、流動性、そして株式収益率の相互関係
が分析されている。本章の主たる分析対象である情報の非対称性の程度と利益の質の関係
については、回帰分析により検証が行われている。さらにこの章では、副次的分析として、
まず回帰分析による利益の質、流動性、そして株式収益率の関係が分析され、次に利益の
質をソートに用いたヘッジポートフォリオを構築することによりコントロールした上で、
これらの関係を明らかとすることが試みられている。この章の目的は、利益の質（異常
accruals）の経済的意義を理解することを通じ、利益の質という概念をモニタリングメカニ
ズム評価の基礎とすることの意義と妥当性を確認することである。情報の非対称性の尺度
（measure）としては、先行研究において一般的に用いられてきた尺度ではなく、情報の非
対称性をより正確に測定できる新しい尺度 (つまり Duarte and Young [2009]が開発した
adjusted PIN)が用いられている。利益の質の代理変数として営業キャッシュフロ （ーCFO）
修正ジョーンズモデルに基づいて測定された異常 accruals を用い、かつ企業規模、および
相対企業価値(Book-to-Market Ratio)をコントロール変数とした回帰分析の結果から、利益
の質と情報の非対称性の関係についての本章の主要な発見事項として、両者の間には（事
前の予想通り）負の相関が存在することが明らかにされている。しかし、その関係は統計
的には弱いものであった。しかし利益の質について異常 accruals ではなく、Dechow and
Dichev [2002] モデルに基づく代替的尺度を用いて行った分析結果によれば、利益の質と流
動性に関しては予想通り統計的に強い正の相関関係が観察されている。また利益の質を第 1
段階のソーティングによりコントロールしたヘッジポートフォリオテストの結果でも、必
ずしも統計的には有意ではないものの、利益の質と情報の非対称性、流動性との間にはシ
ステマティックな関係が存在することが判明した。これらの発見事項は、日本において利
益の質が統計的、そして経済的な意味で重要性を有していることを示している。
第 4 章においては、ビッグ 4 の日本法人によって監査されている上場企業は、その他の
法人によって監査されている上場企業より利益の質が顕著に高いかという問題が検討対象
とされている。カネボウをはじめとする多くの企業不正に関与していたとして 2006 年 5 月
に金融庁による業務停止処分を受け、結果的に解体に追い込まれた日本の大手監査法人中
央青山に関する関心がこの章の研究動機であったとされている。本章でも、利益の質と監
査の質の関係が回帰分析により分析されているが、監査の質については、基本的にビック 4
の日本法人による監査か否かということが識別基準とされている。そのうえで、ビック 4
の日本法人によって監査されている上場企業の利益の質は、その他の法人によって監査さ
れている上場企業の利益の質に比べて、極めて高いという分析結果が導かれている。そし
てこの発見事項は、外部モニタリングメカニズムとしての外部監査の質は企業の利益の質
を向上させるうえで重要な要素であるということを示すものであるとされている。
9第 5 章においては、2 つの関連性が検討されている。まず取締役会に社外取締役がいるか
否かで企業の利益の質に好ましい影響があるか否かが分析されている。次に、社外取締役
の中に適切な財務的専門知識を持った人材がいるか否かによって企業の利益の質の水準に
好ましい影響があるか否かについて分析が加えられている。論文提出者は、主として企業
業績を用いて行われてきた従来のコーポレート・ガバナンス研究に対し、利益の質を用い
て財務会計の側面からコーポレート・ガバナンスにアプローチすることによる強みが、こ
こで発揮できると考えている。とりわけ、日本のデータを用いたこの分野の研究は極めて
限定的であったため、この章における発見事項は意義を有しているとしている。
この章では、次のような多くの興味深い分析結果が示されているが、このうち（3）～（5）
の発見事項はとりわけ注目に値する。
（1）社外取締役の存在と利益の質が正の関係をもつという結論を導くことは難しい。
（2）社外取締役の中に財務の専門家（つまり、会計、税務、法律、銀行、金融等の専門家）
がいることは必ずしも企業の利益の質の高さには結びつかない。
（3）利益の質の低い企業ほど、利益の質の高い企業に比べて相対的に社外取締役がより多
く従事している。
（4）一つの会社に長く従事している社外取締役がいる会社は、利益の質が高い。これは長
く従事することによりモニタリングの効率性が向上する可能性を示唆している。
（5）社内取締役および監査役の割合が大きい会社は、利益の質が高い。これは、上記（4）
の従事期間の長さと同様に、モニタリングの内部性は効率的なモニタリングにつながる
ことを示唆している。これまでは、社外取締役の導入は彼らの外部性と独立性を通じて
モニタリングの質を向上させることが期待されると考えられてきたが、この分析結果は、
予想外のものであり、通説とは反対の結果になっている。またこの分析結果から、企業
は新しい制度を導入する前に伝統的な監査役会制度の功罪について、より慎重に評価す
ることが必要であるとしている。
以上の発見事項は、日本のモニタリング制度の設計における、外部性もしくは独立性と
内部性のどちらが有効かという、これまでの概念的な論争に対して有益な示唆を与えるも
のであるとされている。
第 6 章における分析は 2 つに大別できる。まず Part A では監査委員会の存否と利益の質
の関係が分析されている。また Part B では、委員会設置会社における社外取締役の中の会
計の専門家の存否と利益の質の関係が分析されている。委員会設置会社制度の創設から 10
年余が経過した時点で、利益の質の観点から委員会設置会社の利益の質を分析することに
より、ここでも興味深い発見事項が導かれている。まずウィルコクソン符合順位検定を用
いた Part A では、監査委員会の存否によって利益の質は変化しないという帰無仮説は棄却
されなかった。また頑健性テストにおいても、同様の結果が導かれた。これは、監査委員
会の存否と利益の質の間には統計的に有意な関係はないということを意味している。この
発見事項は、Bebenrotha and Donghaob (2007) 等による「日本では委員会設置会社の業
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績が他の会社より顕著に良い」という発見事項と矛盾する内容になっているが、逆に「監
査委員会の存否は利益の質に無関係である」という Lin and Hwang (2010)のメタ分析と整
合的な結果になっている。
Part B では、委員会設置会社における社外取締役の中に会計専門家がいるか否かによ
って利益の質に影響が出るかということが分析されている。分析の結果、非常に有意な正
の相関があることが発見されている。なおこの分析は、第 5 章と第 6 章の Part A のいずれ
においても、監査委員会の存在や社外取締役の存在と利益の質に有意な関係を観察するこ
とができなかったことから、委員会設置会社における監査委員会の中に会計専門家がいる
ことは利益の質を向上させる可能性があるという先行研究からの概念的な示唆を得て実施
されたものであるとされている。修正ジョーンズモデル (Dechow, Sloan & Sweeney, 1995)
を用いた分析結果は、この仮説を強く支持していたが、フランシス(Francis et al., 2005)に
よる拡張 DD モデル（Dechow and Dichev, 2002)を用いた分析結果は、正の弱い関係を示
していた。論文提出者はこのことを、会計専門家としての社外取締役の存在は、異常accruals
のうちの利益操作を減じることにより、利益の質を向上させることに資するということを
示唆しているようであると解釈している。また、海外の国際的なデータを用いて行われた
Lin and Hwang (2010)の研究結果が非常に高い統計的な相関関係を発見していたのと比べ
て、この点に関する本論文の分析では低い相関関係しか発見できなかった理由について論
文提出者は、仲間関係を重視する日本の風土が社外取締役が有効に機能することを妨げて
いる可能性があり、また監査委員会の機能はアングロサクソン型の経営におけるものとは
異なるものである可能性があると解釈している。さらに第 2 章で取り上げた制度理論が、
この点に関する理由を解釈するうえで役立つかもしれないと指摘している。
第 7 章では、内部モニタリングメカニズムと、Dechow, Ge and Schrand (2010)において
利益の質の代理変数として用いられている会計不正の発生件数の関係が分析されている。
この章では、ロジスティック回帰分析を用いて企業不正の発生確率に対するモニタリング
メカニズムの決定要因を分析することに加え、これらのガバナンスメカニズムが業績に与
える影響が分析されている。近年の世界的な企業スキャンダルの広がりにもかかわらず、
日本における先行研究が少ないことがこの章における分析の動機になっているという。こ
の章における実証分析による発見事項は、監査役の総数は企業不正の発生件数と顕著な負
の相関があるというものである。この発見は、監査役の数が多いほど企業不正が減少する
ということを示している。またこの発見は、監査役は利益の質を向上させるうえで有効に
機能しているという第 5 章における発見事項とも首尾一貫している。
さらに、企業不正のなかでも粉飾決算を行った企業のみを対象にした実証分析では、他
の会社において社長等の高い職位にある社外取締役の数、社外取締役による株の保有、そ
して一般に社外取締役の数は、いずれも企業不正に対して負の相関があると一般に期待さ
れているが、本論文の分析におけるすべてのサンプルにおいても、またサンプルを用いた
分析においても、すべてに首尾一貫した有効なモニタリングメカニズムは存在しないとい
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う結果が導かれている。また粉飾後の企業業績との関係では、社外取締役の数、安定株主
の存在、他の会社で高い職位にある社外取締役の数、そして監査役の数はいずれもその後
の業績と正の相関が観察されている。しかしすべてのサンプルと業績指標において、その
すべてに一貫した有効なモニタリングメカニズムは観察できなかった。
分析モデルに依存した代理変数である異常 accruals とは異なり、企業不正の発生のよう
に観察可能な利益の質の尺度を用いた本章での分析においても、監査役の数以外は、企業
不正を首尾一貫して減じられるようなモニタリングメカニズムは観察できなかったという
のが本章の結論である。そしてこの分析結果は、（社外取締役を含む）内部モニタリングメ
カニズムの採用それ自体ではエージェンシー問題に対して十分な有効性を発揮できないた
め、企業不正を防止するためには、企業による任意のモニタリングメカニズムの採用に加
えて制度的な監視が必要であるという先行研究の結論とも整合的であるとされている。
最終章である第 8 章においては、本論文の要約と、残された課題が示されている。第 8
章に示されている本論文の要約は概ね上述の内容と共通しているため、ここでは重複を避
け、第 8 章において示されている本論文の限界と将来的な課題のみを示しておく。
第 1 に、本論文では利益の質の代理変数として主に異常 accruals が用いられている。こ
の問題を緩和するために、第 7 章ならびに Appendix 7 において代替的尺度を用いた分析が
行われているものの、この点は本論文における分析の限界であるとともに、将来的に取り
組まなければならない課題の一つである。
第 2 に、本論文の一部の章においては、非常に限定的なサンプルが用いられている。つ
まり委員会設置会社制度が日本に導入されてから日が浅いため、第 6 章の Part A と B の分
析は小さなサンプルに依拠している。また第 7 章でも、証券取引等監視委員会の年次報告
書のデータから得られた不正企業に関する比較的小さなサンプルが用いられている。さら
に日本の証券取引等監視委員会のリソースの制約により、同委員会の監視対象企業自体が
限定的なものであり、かつ偏った選定になっている可能性は否めない。この問題を緩和す
るために、本論文では頑健性テストが行われているものの、この点も本論文の限界と言え
る。
第 3 に、本論文で示されている解釈のほかにも他の代替的な解釈の余地があるという点
も本論文の課題の一つとして指摘されている。例えば第 4 章では、ビッグ 4 の日本法人に
よって監査されている上場企業は、その他の法人によって監査されている上場企業より利
益の質が高いという結果が導かれているが、利益の質の高い企業がビッグ 4 の日本法人の
監査を受けているという逆の関係も否定できない。この逆の因果関係をテストすることは、
非常に難しい課題であるが、将来的には取り組むべき課題である。また、効率的なモニタ
リングメカニズムは利益の質を向上させるとうエージェンシー理論に依拠した解釈は、制
度理論を用いた場合には異なる解釈につながる可能性を否定できない。さらに本論文では、
分析対象の個別の状況については立ち入っていないが、モニタリングメカニズムの影響は
個別状況によって異なる可能性があり、異なった解釈が生まれる可能性がある。
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最後に本論文では、これらの課題を克服するための将来的な研究課題について次のよう
に述べられている。まず、本論文で主として用いられた異常 accruals 以外の代理変数を用
いた分析を試みる必要があり、そのための概念的枠組みを構築する必要がある。またサン
プル数の制約や個別状況を勘案するためには、ケーススタディを行う必要がある。それに
よって、日本におけるガバナンス改革の真の動機を解明することにつながり、またより多
くの要因について深く評価することが可能になる。
このほか論文提出者は、①経営オートノミーと利益の質の関係、②外部監査人（公認会
計士・監査法人）のローテーションと利益の質の関係、③企業リスク（例えば買収リスク）
と利益の質の関係についても将来的に取り組むべき研究対象として示し、本論文を締めく
くっている。
Ⅲ 審査要旨
本論文の審査結果は、大要以下のとおりである。
1. 本論文の長所
本論文には、次の点で学術的な貢献があると認められる。
（1）本論文は、日本における制度的モニタリングメカニズムの評価において、これまで日
本においてはほとんど試みられてこなかった利益の質概念を用いて分析を行った先駆的
な論文である。本論文の分析対象は、外部監査人制度、社外取締役制度、監査委員会な
らびに監査役会制度等、多面的であり、分析手法にも独創性が認められる。特に第 5 章
において、社外取締役制度と利益の質の関係に関する分析の一環として社外取締役の専
門性と利益の質の関係が分析されている点、第 7 章において、他の章で利益の質の代理
変数として用いられている異常 accruals に代えて利益の質の代理変数としての粉飾の発
生確率と日本のモニタリングメカニズムとの関係に関する分析が加えられている点等は
特筆に値する。
（2）これらの分析の結果、本論文においては従来の研究では示されていなかった新しい知
見（evidence）が発見されている。具体的には、①委員会設置会社において社外取締役
の専門性と利益の質の間には高い正の関係が認められること、また②企業業績を指標と
して用いて行われてきた従来の研究において概ね好ましい分析結果が導かれている近年
のガバナンス改革の一部については利益の質に関する限り必ずしも有効な改革と認めら
れないものが含まれている可能性があること、その一方で③伝統的な監査役会制度につ
いては好ましい分析結果が導かれていること等である。
（3）本論文においては、実証分析に先だって、実証分析において用いられる代理変数に関
する概念的基礎が慎重に検討されている。つまり本論文の第 2 章においては、先行研究
を網羅的に渉猟しつつ、モニタリングメカニズムを決定因子とする利益の質の代理変数
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として異常 accruals を最適な指標として選択した理由、および本論文において選択され
ている複数の代理変数モデルの選択理由が注意深く説明されている。さらに第 3 章にお
いては、モニタリングメカニズムは主としてエージェンシー問題に対処するために導入
されるものであるという理解に基づいて、日本におけるエージェンシー問題を情報の非
対称性や利益の質の観点から分析し、日本において利益の質が統計的、経済的な意味で
重要性を有していることが確認されている。
（4）分析手法の厳密性についても、慎重な配慮が施されている。具体的には、各章におい
て頑健性テストが実施されていることに加え、サンプル数の少ない第 6 章の B について
は、内生性（endogeneity）テストを実施する等の工夫が施されている。
（5）分析から導き出された知見にもとづいて、日本のモニタリングメカニズムの制度的な
改善に関する具体的な提言が示されている。①社外取締役、特に監査委員会のメンバー
については財務に関する専門的な知見を要求すること、②個別企業が新しい制度を導入
する際には、それを導入する以前に従前の制度について厳密な評価を行い、その欠点を
明らかにしておく必要があること、③外部監査人（公認会計士）については、企業内外
からの質のコントロールが強く求められること等がそれらである。
2. 本論文の短所
一方で、本論文には以下のような改善すべき余地が残されている。
（1）企業のモニタリングメカニズムの必要性は、本来は企業の個別状況に応じて異なるは
ずである。そのモニタリングメカニズムが利益の質に与える影響も、企業の個別状況に
よって異なる可能性がある。本論文ではこのことは明示的には考慮されていない。
（2）本論文では内生性をコントロールするために操作変数法が用いられている。このこと
は先行研究とも整合的である。しかし、用いられた操作変数が適切なものであるかどう
かのチェックが十分になされていない。
（3）本論文では、利益の質に操作性を与える際の代理変数として主に異常 accruals が用い
られている。このことは先行研究とも整合的であり、また第 7 章においては倒産の発生
確率等の追加的な代理変数を用いた実証も行われているものの、あくまでも異常
accruals を代理変数として用いた実証研究であるという点で、限界を抱えている。
（4）またサンプルサイズについても、日本においては委員会設置会社制度の歴史が浅く、
また現在までの適用会社の数が少ないということを反映して、第 6 章におけるサンプル
サイズが極めて限定的になっている。論文提出者はこの問題を緩和するために追加的な
検定を行っているものの、この点も本論文の限界の一つであると言わざるをえない。
3．結論
本論文には、以上のような長所と短所があるが、長所に比べてその短所は微々たるもの
であり、本論文の価値をいささかも損なうものではない。
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